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01
走势回顾：4月郑棉下行后震荡



4月郑棉大幅下行后震荡运行01

数据来源：博易大师、中国棉花信息网、TTEB、IFIND、长江期货

Ø 4月郑棉大幅下行后企稳，维持低位震荡运行，月初美国政府对中国输美商品征收“对等关税”的税率持续

加码，贸易摩擦加剧，期价大幅下行，随着特朗普发文表示暂缓部分未反制国家关税 90 天，利多市场情绪，

期价企稳，虽然加税影响逐步弱化，但市场受中美不确定性因素影响，市场观望情绪浓厚，加之淡季即将

到来，下游订单进一步走弱。

Ø 截止4月25日，郑棉期现基差较上月缩小107元/吨，基差较3月继续走弱。
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供应端分析：全球供应仍显宽松



数据来源：USDA、中国棉花信息网、TTEB、IFIND、长江期货

Ø 据美国农业部（USDA）最新发布的4月份全球棉花供需预测报告，2024/25年度供需预测中，全球棉花总产预期环比

微减，消费预期小幅调减，且减幅高于供应，本年度期末库存略有增加。本年度全球棉花总产预期2632.1万吨，环比

调减1.5万吨，减幅0.1%；全球消费量预期2526.1万吨，环比调减11.4万吨，减幅0.4%；出口量921.7万吨，环比调

减8.1万吨，减幅0.9%；全球期末库存1717.0万吨，环比增加11.5万吨，增幅0.7%。

全球供需平衡表：本年度全球消费减幅高于产量 
期末库存环比略增
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数据来源：USDA、中国棉花信息网、TTEB、IFIND、长江期货

Ø 截至2025年4月17日，美国累计净签约出口2024/25年度棉花255.2万吨，达到年度预期出口量的107.55%，累计装

运棉花174.3万吨，装运率68.31%。其中陆地棉签约量为246.3吨，装运167.4万吨，装运率67.97%。皮马棉签约量

为8.9万吨，装运6.9万吨，装运率77.68%。

Ø 中国累计签约进口2024/25年度美棉16.7万吨，占美棉已签约量的6.54％；累计装运美棉15.6万吨，占美棉总装运量

的8.96％，占中国已签约量的93.62％。

美陆地棉签约环比减幅近半 装运环比小幅下降02



数据来源：USDA、中国棉花信息网、TTEB、IFIND、长江期货

Ø 据印度棉花协会（CAI）最新发布的3月供需平衡表：

Ø 供应端方面，2024/25年度产量预期495.2万吨，环比调

减6.8万吨，减幅1.4%，同比减少10.4%，降至近年新低；

进口预期56.1万吨，环比调增5.1万吨，环比增幅10.0%，

同比增加88.6%。

Ø 需求端来看，消费预期535.5万吨，环比未见明显调整。

同比增幅0.6%；出口预期27.2万吨，环比调减1.7万吨，

减幅5.9%，同比减少43.9%。基于以上，印度棉花期末

库存维持39.9万吨不变，同比减幅22.2%。

Ø 从分区域产量调整情况来看，北部和中部棉区产量预期

小幅调减，南部棉区略有调增。

印度本年度产量降至近年新低02
印度棉花协会供需平衡表（2025.3)



Ø 据巴西有关行业协会统计，截至4月初，巴西2025年度新棉播种已经完成，总产预期维持在395万吨不变。

Ø 面积与产量：2024年度巴西棉花种植面积维持在194.4万公顷（2916万亩）；单产维持在126.9公斤/亩，环

比均持平。基于以上，总产预期维持在370万吨不变，同比（317万吨）增加16.7%。

Ø 2025年度（对应USDA2025/26年度）巴西棉花种植面积预期调增至214.5万公顷（3218万亩），环比增加

1.0%，同比增加10.3%；单产预期略减至122.8公斤/亩，同比减少3.3%；总产预期上调至395万吨，环比增

加1.0%，同比（370万吨）增加6.8%。

数据来源：中国棉花信息网、TTEB、IFIND、长江期货

巴西新棉总产预期维持高位02



Ø 24/25年度，总供应方面，期初库存为 681 万吨。产量方面，全国

总产保持 685 万吨。进口方面，随着中美关税博弈，美棉进口将

大幅萎缩，本月将年度进口量下调 20 万吨至 130 万吨，据此年度

总供应下调 20 万吨至 1496 万吨。总需求方面，3 月份传统旺季

纺企用棉量维持较高水平，受到中美“关税战”急剧升级的影响，

外单数量出现萎缩，预计对棉花消费将产生一定影响，但具体影响

程度仍需观望形势发展。本月总需求稳定在 815 万吨。据此，期

末库存下调 20 万吨至 681 万吨。

Ø 25/26年度，总供应方面，期初库存下调 20 万吨至 681 万吨。产

量方面，2025 年全国总产预期保持在 673 万吨。进口方面，中美

贸易形势前景难测，影响进口棉花需求，将年度进口量下调 20 万

吨至 160 万吨。据此，年度总供应下调 40 万吨至 1514 万吨。总

需求方面，中美贸易摩擦将持续，本月将年度纺棉消费略下调 2 万

吨至 768 万吨，据此，期末库存下调 38 万吨至 706 万吨。

数据来源：中国棉花信息网、TTEB、IFIND、长江期货

本年度进口量下调 期末库存减少02



Ø 3月底全国棉花商业库存 483.96 万吨，较上月减少67.52 万吨，降幅12.24%，低于去年同期 1.98 万吨，降

幅 0.41%。

Ø 3 月底，棉纺织企业棉花工业库存呈稳中略增态势。据调查，截至3月底纺织企业在库棉花工业库存量为 

95.93 万吨，较上月底增加2.8 万吨。纺织企业可支配棉花库存量为 129.57 万吨，较上月底增加 3.02 万吨。

Ø 工商业库存合计579.89万吨，同比增加3.98万吨，环比减少64.72万吨。

数据来源：中国棉花信息网、TTEB、IFIND、长江期货

产销好转工业库存增加，需求好转商业库存下降02
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Ø 2025年3月我国棉花进口量7万吨，环比（12万吨）减少5万吨，减幅41.7%；同比（40万吨）减少33万吨，减幅

81.4%。2025年我国累计进口棉花34万吨，同比减少67.5%。2024/25年度（2024.9-2025.8）累计进口棉花82

万吨，同比减少61.9%。

Ø 2025年3月我国棉纱进口量13万吨，同比减少约6万吨，减幅约31%；环比增加2万吨，增幅约为18.18%。2025

年1-3月累计进口棉纱34万吨，同比减少20.5%。2024/25年度（2024.9-2025.3）累计进口棉纱约84万吨，同比

减少22.22%。

数据来源：国家统计局、中国棉花信息网、长江期货

3月棉花进口同环比均减，棉纱进口环增同减



Ø 本月USDA月报公布2024/25年度全球消费降幅超产量下调，期末库存上升，目前全球供应仍呈现“高产、高

库存”局面，短期市场供应较为充裕；

Ø 新年度产量预期来看，国内方面，新疆由于去年粮食种植利润较低，预期新年度种植面积增加，国际方面，新

年度美棉种植面积预计减幅 11.8%，目前播种进度与往年同期持平，约 22%植棉区受旱情困扰，整体墒情平

稳，重点关注后续对天气的变化和产量能否保持增长；

Ø 国内方面，商业库存趋于集中，并且处于历史同期较高位，从长远看，供应端预期新疆新棉增面积增产量，远

期供应偏宽松概率较大。

数据来源：中国棉花信息网、TTEB、IFIND、长江期货

供应端总结02



03
需求端分析：下游需求略有好转



数据来源：中国商业联合会、国家统计局、长江期货

03

Ø 3月份，社会消费品零售总额40940亿元，同比增长5.9%。其中，除汽车以外的消费品零售额36610亿元，增

长6.0%。1—3月份，社会消费品零售总额124671亿元，同比增长4.6%。其中，除汽车以外的消费品零售额

113434亿元，增长5.1%。

Ø 2025年4月，中国零售业景气指数（CRPI）为50.5%，环比上升0.3个百分点，连续第三个月处于扩张区间。

数据表明，在政策支持与消费市场逐步复苏的双重推动下，零售业整体呈现企稳向好态势。

下游消费持续回暖



数据来源：中国⋅ 柯桥纺织指数、长江期货

03 内需维持强势
Ø 3月份，服装、鞋帽、针纺织品类商品零售额为1240亿元，同比增长3.6%，1-3月累计零售额为3869亿元，同比

增长3.4%。

Ø 1—3月份，全国网上零售额36242亿元，同比增长7.9%。其中，实物商品网上零售额29948亿元，增长5.7%，

占社会消费品零售总额的比重为24.0%；在实物商品网上零售额中，吃类、用类商品分别增长14.0%、5.6%，穿

类商品下降0.1%。

服装鞋帽、针、纺织品类商品零售额统计 亿元



外需出口延续强势03

Ø 2025年3月，我国出口纺织品服装234.02亿美元，同比增加12.41%; 其中纺织品出口120.51亿美元，同比

增加16.05%；服装出口113.51亿美元，同比增加8.79%。 

Ø 2025年1-3月，我国出口纺织品服装662.82亿美元，同比增加0.96%; 其中纺织品出口332.7亿美元，同比增

加4%；服装出口330.13亿美元，同比下降1.9%。 

数据来源：IFIND、中棉协、长江期货

纺织品服装出口情况 纺织品服装出口同比增速



市场整体不温不火03

Ø 产业方面下游边际走淡，但幅度不大，下游成品库存略累积，但库存压力暂不大；开机方面内地局部小厂出

现限产情况，尚不普遍，绝大多数维持前期开机水平；利润方面，内地纺企即期现金流在盈亏平衡线附近。

数据来源：TEEB、长江期货



产业链库存略有累积，纱线利润盈亏平衡03

数据来源：TEEB、长江期货



需求端总结03

数据来源：IFIND、TTEB、长江期货

Ø 需求端主要受到淡季来临，叠加贸易前景低迷的心理预期影响，企业用棉量面临收缩，开机率或有所下

调，补库动力不足，贸易商亦维持偏低库存，在市场新订单收缩的背景下，将形成对利润和开机率的进

一步压力；

Ø 当前来看，在“对等关税”影响下，外贸环境趋于复杂，扩内需任务更显艰巨，等待新一批增量政策出

台，内需市场在多种宏观政策引导将逐渐显效，有望较大程度对冲外需环境的复杂多变，目前来看，需

求仍存在一定变数，市场等待政策落地结果。



04
逻辑与展望：震荡运行



Ø 巴西种植3月13日已经结束，播种进度99.97%，2024年总产达到370万吨，2025年预计总产达到395万吨，对

外棉压力比较大。显然目前美国贸易战已经升级，将会造成一波伤害，之后是否有握手言和的可能，需要后面印

巴地缘冲突发展形势，现在美国的问题是通胀，中国的问题是通缩，两个互补就能解决基本问题，硬打，美国通

胀加剧，美国经济出现衰退担忧，经济下滑影响较大，影响全球棉花消费，短中期促进棉花价格进一步下行，6

月美联储降息预期增强，上周五中央政治局会议明确了刺激政策，三个保底线，促消费，保民生，保收入，适度

降准降息等，中国今年刺激政策落地后还要看效果，内需是否提振，如果朝着不好的形势发展，远期棉花进一步

看弱，如果中美最后握手言和，局势才会反转。

逻辑和观点04



Ø 国内宏观政策出台；

Ø 中美关税政策博弈；

Ø 国内消费情况；

Ø 天气扰动；

风险提示04
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